「 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 国際 比較 」 


桐 畑 哲 也 


[3] 目次 
・ 大 学 発 ベ ンチ ャ ー と は っ ? 


・ 大 学 発 ベン チャ ー を 対象 と し た 日 米 英 質問 票 及び ヒヤ リン グ 
調査 
経営 課題 
顧客 ・ 販 路 開拓 
資金 調達 
人 材 獲 得 


* 経 営 課題 の 根源 は 、 事 業 計画 書 


・ 大 学 発 ベン チャ ー 経 営 の 在り 方 


[d] 大 学 発 ベ ンチ ャ ー と は 


"EZ: 
「 大 学 で 研究 開発 され た 知 的 財産 を 事業 化す る 目的 で 設立 され た ベン チャ ー」 


ヒト 
Robert(1991) 


モノ 
AUTM(Association of University Technology Managers) 
Shane (2004) 、Charles and Conway (2001) 、 山田 (2006) 、 新藤 (2005) 


ヒト ・ モ ノ 
Smilor, Gibson and Dietrich (1990) 、 Nicolaou and Birley (2003) 
Steffensen, E. Rogers and Speakman (1999) 等 


ヒト ・ モ ノ ・ カ ネ ・ そ の 他 
経済 産業 省 、 近 藤 (2002) 


田 ] ハイ リス ク な 技術 オリ エン ティ ッ ド ・ ベ ンチ ャ ー 
・ ベ ンチ ャ ー : 無 か ら , 価値 を 作り 出す (Timmons(1994)) 


・ 技 術 ベ ペン チャー: 
イノ ベー ショ ン リ スク (Baum and Silverman(2004), 桐 畑 (2005)) 
技術 開発 と 顧客 探索 の リス ク 
ファ イナ ン シ ャ ルリ スク (Pfirrmann Wupperfeld and Lerner (1997)) 


・ 大 学 発 ベ ンチ ャ ー: 経 営 の ペー ス と する 知 的 財産 が , 営利 企業 内 で は な く 
学術 研究 を 目的 と し た 大 学 の 基礎 研究 の 成 末 に よる 


・ 大 学 の 知 的 財産 : 
学術 研究 の 成果 、 基 礎 研 究 : 
ーー 汎用 性 が 高く 、 容 易 に 顧客 が 想定 で きず , また , 追加 的 な 応用 研究 が 
必要 
っ 高い イノ ベー ショ ン , ファ イナ ン シ ャ ル , リス ク 


| 大学 発 ベン チャ ー の 特徴 


* 先 端 科学 技術 事業 化 の 有力 手法 
競合 他社 で 全く 行わ れ て いな い 研 究 開発 (経済 産業 省 (2007)) 
ター ゲッ ト と する 市 場 「 新 規 に 創出 し た 市 場 」( 経 済 産業 省 (2007)) 
既存 企業 : 基 礎 研 究 段 階 の 知 的 財産 の 獲得 に は , あま り 熱 心 で は な い 
(Jensen, R. and M. Thursby (2001)) 


・ 地 域 密 着 で 、 地 域 経済 へ の 波及 効果 が 高い 

本 社 所 在 の 市 レベ ル , 州 レ ベル , 州 外 , アメ リカ 外 の それ ぞ れ の 地域 で , どの 程度 活 
動 し て いる か に つい て 尋ね た と ころ , 研究 開発 , 資金 調達 に つい て は , 本 社 所 在 の 
市 が , 最も 多く , 顧客 獲得 に つい て は , 本 社 所 在 の 州 が 最も 多い (質問 票 調査 ) 
経済 産業 者 に よる と , 日 本 で , 平成 19 年 度 末 まで に 設立 され た 大 学 発 ベン チャ ー 
1773 社 で , その 直接 効果 は , 市 場 規模 は 約 2800 億 円 , 雇用 者 数 は 約 2 万 3000 人 
と 推計 

アメ リカ ・ 大 学 技術 マネ ジャ ー 協 会 (AUTM) に よる と 、 1980 年 か ら 1999 年 まで に 設立 
され た 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に よる 経済 的 付加 価値 は , 335 億 ドル と 推計 


[| 我が国 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 創 出 状況 


2000 
1800 上 全体 

一 4 一 うち コア ベン チャ ー 
1600 
1400 
1200 
1000 


e ys 9 p EE EF. 
p P di 


P 


注 : 索 計 、 単 位 : 社 
出所 : 経 済 産業 省 (2008) 


[T] 株 式 公 開 し た 大 学 発 ベン チャ ー 


会 社名 本 社 所 在 地 | 上场 日 市 场 
1 | 株 式 会 社 イ ンタ ー ア クシ ョ ン 
2 
3 
4 北海 道 札幌 市 |2002 年 9 月 
5 
E 
7 
8|fks& & TEÉEEE BIER — Jp R 
9 
10 
11 aE tiin G Bm 5E レデ ィング ジス 
ミイ オフ ァ ー マ 
ー き SP 
株 式 会 社 ド リコ ム — 8 | 東京 都 渋谷 区 
2006 年 6 月 
株 式 会 社 ミ クシ イ | 东京 都 洪 谷 区 


ED SSBPrh AaSDaQ ネ オ 
22] ナ ノン キャ リア 株 式 会 社 千葉 県 柏 市 2008 年 3 月 証 マ ザー ス 
23| カ ルナ バイ オ サ イ エン ス 株 式 会 社 宮戸 市 中 央 区 aSDaQ キ ネオ 


出所 : 大学 発 ベ ンチ ャ ーー 起業 支援 サイ ト http://dndijjp/ 


c 


| 


c 


UT] 大 学 発 ベン チャ ー の 設立 状況 


17 年 度 18 年 度 19 年 度 
mmm Au yet 开设 立 


mmm A ETE" Ty ESI SE 


出所 :VEC(2009) 


[| 米国 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 設 立 状況 


n n 
1990101003 — 1984 
Number at US. 
Institutos 
Responding lH MW 
Number at US 
Institutos 
Reporting One 
y Me 12 15 
Staup 
formed 003 21 


m A 
1905 1996 


157 156 


M 月 


m Nm 


"m Rm 
199] 1998 


155 15 


e uW 


15 3X6 


"m nm A 
1999 2000 201 


I 16] 16] 


8 116 116 


B wu 


A A RH 
2002 2003 如 
Hà — 19 19 
ng 10 1% 


Q6 如 m 49 


" 
1980 to 2001 


A56 


出所 : Stevens, Toneguzzo and Bostrom ed.(2005) 


状況 


VAYA 


[E] 英国 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 


e © © © © 
e eo 〇 =t CN 


C 


pa3e1oda02ui SgluBduu0O 1oquinN 


«800€ 
xY00Z 
£00¢ 
c00c 
100¢ 
000c 
6661 
8661 
1661 
9661 
9661 
166【 
£661 
C66【 
(661 
0661 
6861 
8861 
1861 
9861 
9861 
v861 
£861 
C861 
861 
0861 


出所 : Library House ed. (2007) 
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[1] 大 学 発 ベ ンチ ャ ーー 質問 票 及び ヒヤ リン グ 調 査 


日 本 

日 本 経済 新聞 社 編 日 経 ベ ンチ ャ ー ビ ジ ネス ング 大 学 発 ベ ンチ ャ ー ガ イド ブッ ク (2005-2006 年 版 )、 日 本 半導体 ベン チャ ー 協 会 編 
日 本 半導体 /FPD ベ ンチ ャ ー 年 鑑 (2006 年 度 版 ) 、 医薬 経済 社 編 医薬 品 ベ ンチ ャ ー 企 業 要 覧 (平成 17 年 版 ) 、 平 成 18 年 度 経済 
産業 省 認 定 ベ ンチ ャ ー 等 の 企業 一 覧 リス ト や WEB 公 開 情報 を も と に 、 大 学 と の 間 に お いて 技術 面 で 関係 が あり 、 大 学 発 ベ ンチ 
ャ ー と 想定 され る ベン チャ ー 企 業 1298 社 を 抽出 し た 。 質問 票 調査 は 、 こ の 1298 社 に 対し て 、 郵送 で 、2008 年 4 月 下旬 か ら 5 月 上 
旬 に か け て 送付 し 、426 の 回 答 を 得 た (回 答 率 32.8296) 。 質問 表 調査 の 郵送 後 、5 月 上 旬 か ら 下 旬 に か け て 、 回 答 の な い 企 業 
に 対し て は 、 電話 及 び 電 子 メ ー ル に よる 督促 及び フォ ロー アッ プ 調 査 を 実施 し た 。 本 論文 で は 、 こ の 内 、 設 立 後 10 年 以内 、 法 的 
に 保護 され た 大 学 の 知 的 財産 権 と し て の 特許 を ベー ス と し た 事業 、 ま た 、 法 的 に は 保護 され て いな いも の の 大 学 の 研究 成果 と 
し て の 「 技 術 」「 ノ ウ ハ ウ 」 を ベー ス と し た 事業 、 共 同 研究 等 の 機会 を 通じ て 大 学 の 「 技 術 」「 ノ ウ ハ ウ 」 を 導入 し た と 回 答 し た 未 上 
場 企業 234 社 を 大 学 発 ベ ンチ ャ ー と 理解 し 、 質 問 票 及び ヒヤ リン グ 調 査 を 実施 し た 。 


英国 

英国 サイ エン スパ ー ク 協会 (The United Kingdom Science Park Association) 、 英国 ビジ ネス ・ イ ン キ ュ ベ ーション (The United 
Kingdom Business Incubation)、 英 国 大 学 学長 委員 会 (The Committee of Vice-Chancellors and Principals of the 
Universities of the United Kingdom Universities UK office) 等 の WEB 公 開 情 報 を も と に 、 大 学 と の 間 に お いて 技術 面 で 関係 
が あり 、 大 学 発 ベ ンチ ャ ー と 想定 され る ベン チャ ー 企 業 851 社 を 抽出 し た 。 抽出 に 当たっ て は 、 英国 の 各 大 学 、 関 連 サ イエ ンス 
パー ク の 管理 者 等 へ の 問い 合わ せ を 行っ た 。 質問 票 調査 は 、 こ の 851 社 に 対し て 、 郵送 で 、2005 年 11 月 下旬 か ら 12 月 下旬 に 
か け て 送付 し 、74 の 回 答 を 得 た (回 答 率 8.69%)。 質問 表 調査 の 郵送 後 、1 月 中 旬 か ら 下 旬 に か け て 、 回 答 の な い 企 業 に 対し て 
は 、 電 話 及 び 電 子 メ ー ル に よる 朱 促 及び フォ ロー アッ プ 調 査 を 実施 し た 本 論文 で は 、 こ の 内 、 設 立 後 10 年 以内 、 法 的 に 保護 さ 
れ た 大 学 の 知 的 財産 権 と し て の 特許 を ベー ス と し た 事業 、 ま た 、 法 的 に は 保護 され て いな いも の の 大 学 の 研究 成果 と し て の 「 
技術 」「 ノ ウ ハ ウ 」 を ベー ス と し た 事業 、 共 同 研究 等 の 機会 を 通じ て 大 学 の 「 技 術 」「 ノ ウ ハ ウ 」 を 導入 し た と 回 答 し た 未 上 場 企業 
41 社 を 大 学 発 ベ ンチ ャ ー と 理解 し 、 質 問 票 及び ヒヤ リン グ 調 査 を 実施 し た 。 


米国 

全米 の 大 学 , 政府 機関 , 民間 イン キュ ベー タ 等 の WEB 公 開 情報 、 電話 等 に よる 問い 合わ せ も と に , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー と 思わ れ 
る ベン チャ ー 企 業 916 社 を 抽出 し た . 質問 票 調査 は , この 916 社 に 対し て , 郵送 で 、2006 年 10 月 に 送付 し , 2007 年 1 月 まで に 1 
17 社 の 回 答 を 得 た (回 答 率 1296). 質問 表 調 査 の 郵送 後 、 回 答 の な い 企 業 に 対し て は 、 電話 及び 電子 メー ル に よる 督 促 及 び フ 
オォ ロー アッ プ 調 査 を 実施 し た 。 本 論文 で は 、 日 米 英 共に 、 こ の 内 、 設 立 後 10 年 以内 、 法 的 に 保護 され た 大 学 の 知 的 財産 権 と し 
て の 特許 を ベー ス と し た 事業 、 ま た 、 法 的 に は 保護 され て いな いも の の 大 学 の 研究 成果 と し て の 「 技 術 」「 ノ ウ ハ ウ 」 を ベー ス と し 
た 事業 、 共 同 研究 等 の 機会 を 通じ て 大 学 の 「 技 術 」「 ノ ウ ハ ウ 」 を 導入 し た 、 と 回 答 し た 未 上 場 企業 56 社 を 大 学 発 ベ ンチ ャ ー と 理 
解 し 、 質 問 票 及び ヒヤ リン グ 調 査 を 実施 し た 。 


m 対象 企業 の 業種 


日 本 英国 
IT 系 ハー ド 系 7 26 9.76 
ソフ ト 系 21 37 29.27 
その 他 素材 Wo 000, 
ZAR 900 
その 他 IE 14.63 


注 : 数 値 は パー セン ト 。 対象 企業 数 は 、 日 本 234、 イギリス 41。 複数 回 答 で ある こと か ら 、 合計 の パー セン ト は 100 を 超え る 。 


[3] 創業 時 、 現 在 の 経営 
創業 時 の 経営 課題 
人 材 確保 ・ 育 成 
日 本 1.235 
1.108 
イギリス 0.659 
1.015 
現在 の 経営 課題 
人 材 確 保 ・ 育 成 
日 本 1.491 
1.180 
イギリス 0.488 
0.978 


注 : 数 値 は 、 上 段 は 、 平 均 値 、 下 段 は 、 標 準 偏差 。 対象 企業 数 は 、 日 本 234、 イ ギリ ス 41。 平均 値 は 、 最 も 困難 な 経営 課題 を 3 ポイ ント 、 


ERRE 


研究 開発 
0.701 


1.038 


0.683 
1.011 


研究 開発 
0.701 


0.924 


0.976 
1.060 


資金 調達 
1.594 
1.271 


1.927 
1.253 


資金 調達 
1.496 


1.251 


1.146 
1.352 


二 番 目 を 2 ポイ ント 、 三 番目 を 1 ポイ ント と し た 合計 の 平均 値 。 


顧客 ・ 販 路 


1.205 
1.208 
1.000 
1.072 


顧客 販路 


1.517 
1.191 


1.366 


1.220 


オフ ィ ス 
0.462 


0.855 


0.366 
0.799 


オフ ィ ス 
0.192 


0.580 


0.634 
1.067 


大 学 連携 
0.265 


0.740 
0.463 
1.075 


顧客 ・ 販 路 開 拓 


顧客 ・ 販 路 開 拓 


現在 の 顧客 
日 本 : 大 企業 、 中 小 企業 、 大 学 
イギリス : 大 企業 、 中小 企業 、 消 費 者 
アメ リカ : 大 企業 、 国 自治 体 、 中 小 企业 
将来 の 顧客 希望 
日 本 : 大 企業 、 中 小 企業 、 大 学 
イギリス : 大 企業 、 中 小 企業 、 消 費 者 
アメ リカ : 大 企業 、 消費 者 、 中 小 企業 


主力 製品 ・ サ ービス の 市 場 調査 実施 時 期 
日 本 が 最も 実施 時 期 が 遅く 、 イ ギリ ス が 最も 早い 時 期 


現在 ・ 将 来 の 顧客 


現在 の 顧客 


日 本 
イギリス 


アメ リカ 


将来 の 顧客 希望 


日 本 
イギリス 


アメ リカ 


注 : 数 値 は 、 上 段 は 、 平 均 値 、 下 段 は 、 標 準 偏差 。 サ ンプ ブル 数 は 、 日 本 234、 イギリス 41、 アメ リカ 56。 


大 企業 


1.739 
0.440 
1.854 
0.358 
1.393 
0.493 


中 小 企業 


1.479 
0.501 
1.268 
0.449 
1.161 
0.371 


一 般 
消费 者 
1.239 
0.428 
1.268 
0.449 
1.357 
0.483 


大 学 


1.368 
0.483 
1.098 
0.300 
1.054 
0.227 


大 学 以外 研究 機関 


1.261 
0.440 
1.146 
0.358 
1.054 
0.227 


大 学 以外 研究 機関 


1.329 
0.471 
1.098 
0.300 
1.036 
0.187 


国 自治 体 


1.209 
0.408 
1.195 
0.401 
1.161 
0.371 


国 自治 体 


1.286 
0.453 
1.244 
0.435 
1.125 
0.334 
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UI ま カ 製品 ・ サ ービス の 市 場 調査 実施 時 期 


日 本 


イギリス 


アメ リカ 


注 : 数 値 は 、 上 段 は 、 平 均 値 、 下 段 は 、 標準 偏 差 。 


3.372 
2.470 


1.658 
1.632 
2.098 
2.147 


m 資金 調達 


資金 調達 の 最も 困難 な 時 期 

日 敵 共 に 、 研 究 開発 初期 段階 、 販 売 初 期 の 段階 
* 株 式 公 開 の 意向 

日 本 :「 公 開 希 望め あり 」「 公 開 予定 」 を 合わ せ た 割 合 で 、 

イギリス を 若干 上 回 る 

資金 調達 希望 先 と 実際 の 調達 先 : 

日 本 : 自己 資本 

イギリス : ベン チャ ー キ ャ ビタ ル 
・ ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル か ら の 支援 

日 英 共 :「 ビ ジネス プラ ン の 助言 」 が 最も 多い 

以下 、 日 本 「 販 路 開拓 の 支援 」 

イギリス :「 研 究 開発 人 材 の 紹介 」 


m 資金 調達 の 最も 困難 な 時 期 


5 =s EUER 
研究 開発 の 初期 段階 。 0 0 1496 2927 
研究 开 类 途中 O 段 随 2821 2439 
試作 品 を 完成 又は 試験 販売 中 10 732 
Amilo 139 244 7 
Jeune cR SERM ecc RUBIA 
SimXIRU CACUCHOUCOREBOCECEIODSRBUBRAdU) 342 — 000 — 
RMX- C ALLCHS(NITEEGUCPCRBUBAGL) — 470 — 244 — 
その 他 、 無 回 答 5.13 22 

Bem 160 1643 


i : 数 値 は パー セン テー ジ 。 対象 企業 数 は 、 日 本 234、 イ ギリ ス 41。 


[| 株 式 公開 の 意向 


公開 希望 な し 公開 希望 あり 公開 予定 
日 本 
イギリス 


48.29 37.61 8.12 
26.10 36.59 4.88 


注 : 数 値 は パー セン テー ジ 。 対象 企業 数 は 、 日 本 234、 イ ギリ ス 41。 


H 資金 調達 先 及 び 資 金 調達 希望 先 


資金 調達 希望 先 
ペッ チャ ー 個人 公 的 
キャ ピタ ル BRAF 民間 企業 银行 補助 金 
日 本 1.487 1.295 1.411 1.482 1.679 
0.501 0.457 0.493 ; ] 0.501 0.468 


資金 調達 先 
キャ ピタ ル 投資 家 民間 企業 家族 資本 银行 補助 金 
日 本 1.369 1.207 1.333 1.342 1.387 1.554 
0.484 0.406 0.472 0.476 0.489 0.488 0.498 
1.488 1.122 1.146 1.195 1.146 0.293 
I 
TEJA 0.502 0.506 0.331 0.358 0.401 0.358 0.461 


注 : 数 値 は 、 上 段 は 、 平 均 値 、 下 段 は 、 標 準 偏差 。 対象 企業 数 は 、 日 本 234、 イ ギリ ス 41。 
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Hl ベン チャ ー キ ャ ピタ ル か ら の 支援 


ベン チャ ー キ ャ ピタ ル か ら 受 けた 支援 


デン ^ a 究 x ーー 
EZAZ 販路 開拓 Ager VAMA 0 BXHUEAM 
日 本 1.341 1.293 1.268 1.110 
0.463 0.477 0.458 0.446 0.315 
イギリス 1.217 1.217 1.348 1.043 
0.499 0.422 0.422 0.487 0.209 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 有効 な 支援 
ビジ ネス プラ ン 販路 開拓 人 事 提案 研究 開発 人 材 
日 本 1.280 1.187 1.213 
0.502 0.452 0.392 0.412 
イギリス 1.130 1.174 1.174 
0.511 0.344 0.388 0.388 


注 : 数 値 は 、 上 段 は 、 平 均 値 、 下 段 は 、 標 準 偏差 。 サン プル 数 は 、 日 本 234、 イギリス 41。 


経営 人 材 


1.061 
0.241 


1.130 
0.344 


営業 販売 人 材 


1.107 
0.311 
1.000 
0.000 


投資 以外 
支援 な し 


1.183 
0.389 


1.261 
0.449 


経営 人 材 


1.053 
0.226 
1.000 
0.000 
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人 材 獲得 ・ 育 成 


[1] 人 材 獲得 ・ 育 成 


・ 外 部 か ら の 経営 幹部 人 材 登用 
日 本 :CSO( 最 高 営業 責任 者 )、CTO( 最 高 技術 責任 者 )、 
CFO( 最 高 財務 責任 者 ) の 順 


イギリス と 比較 する と 、CEO( 最 高 経営 責任 者 ) の 
外部 登用 に 積極 的 で は な い 。 


幹部 人 材 の 登用 意向 


日 本 
イギリス 


CEO CTO CFO CSO 


1624 | 34.02 33.76 36.79 
91.22 68.29 48.78 46.34 


注 : 数 値 は パー セン テー ジ 。 対象 企業 数 は 、 日 本 234、 イギリス 41。 


外部 資源 活用 


外部 資源 活用 


* 事 業 計 画 書 作成 に あたっ て の 外部 機関 か ら の 支援 受入 状況 
日 本 : 大 学 、 公 的 支援 機関 、 ベ ペ ベンチャー キャ ビタ ル 
イギリス : ベン チャ ー キ ャ ビタ ル 、 公 的 支援 機関 、 
会 計 士 ・ 監 査 法人 


「 外 部 の 助言 は 得 て い な い 」: 日 本 は 、 イ ギリ ス の 2 倍 以 上 


経営 幹部 人 材 登 用 に お ける 依頼 外部 機関 
日 英 共 「 個 人 的 な ネッ トワ ー ク 」 が 中 心 
職種 に よっ て 、「 人 材 派遣 会 社 」「 大 学 」 
「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 」 な ど に 依頼 


事業 計画 書 作 成 に お ける 外部 機関 活用 


公 的 文 


p コッ サル ヘン チャ ー pe, 友人 助言 得 作成 せ 
援 機関 会 计 士 大 学 > 


ティ ンク キャ E ヒ タル 親族 ず ず 


日 本 29.34 17.77 16.94 LES: 14.05 — 19.01 3.31 


イギリス 31.71 2927 26.83  À 36.59 2439 24.39 9.76 0.00 


i : 数 値 は パー セン テー ジ 。 対象 企業 数 は 、 日 本 234、 イギリス 41。 
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[T] 経営 幹部 登用 と 外部 機関 


最高 経営 責任 者 登用 に お ける 依頼 外部 機関 


人 材 派遣 公 的 支援 大 学 ペン チャ ー 銀行 会 計 士 ・ 個人 的 ネッ ト 
会 社 機関 で キャ ヒビ タル T 監査 法人 ワー ク 
日 本 0.00 1.71 3.42 5.56 1.71 1.71 9.40 
イギリス 24.39 2.44 2.44 17.07 0.00 0.00 19.51 
最高 技術 責任 者 登用 に お ける 依頼 外部 機関 
人 材 派遣 公 的 支援 大 学 ヘソン チャー 銀行 会 計 士 ・ 個人 的 ネッ ト 
会 社 機関 id キャ E タ ル acida 監査 法人 ワー ク 
日 本 9.40 2.14 11.54 3.42 0.43 0.00 23.08 
イギリス 9.76 0.00 14.63 0.00 0.00 0.00 17.07 
注 : 数値 は パー セン テー ジ 。 対象 企業 数 は 、 日 本 234、 イギリス 41。 
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経営 幹部 登用 と 外部 機関 


最高 財務 責任 者 登用 に お ける 依頼 外部 機関 


人 材 派遣 公 的 支援 m 

会 社 機関 AT 
日 本 9.83 4.70 1.71 
17.07 4.88 0.00 


イギリス 


任 者 登用 に お ける 依頼 外部 機関 


san 
站 
M 
Bu 


人 材 派遣 公 的 支援 
会 社 機関 
日 本 8.97 3.85 
26.83 0.00 


ペッ チ ャ 一 

キャ ヒ タ ル 
8.97 
7.32 


ペッ ナー 
vb タル 
5.56 
2.44 


銀行 
2.99 
0.00 


銀行 
0.85 
2.44 


会 計 士 ・ 個人 的 ネッ ト 
監査 法人 ワー ニク 
5.13 19.66 
7.32 31.71 
会 計 士 ・ 個人 的 ネッ ト 
監査 法人 F 
0.43 29.91 
0.00 29.27 


注 : 数 値 は パー セン テー ジ 。 対象 企業 数 は 、 日 本 234、 イ ギリ ス 41 
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[T] 経営 課題 の 根源 は 、 事 業 計画 書 
釧 業 時 に お ける 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 経営 資源 


@ 大 学 知 的 財産 
革新 レベ ル 
汎用 レベ ル 
権利 レベ ル 

人 @ 中 核 経 営 人 材 
その バラ ンス は 

@ 目 己 資金 、 近 親 者 出資 
バー ン レ ー ト 
デス バレ ー 


UT] 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 経 営 の 在り 方 


バー チャ ル 経 営 チー ム を いか に 構築 する か 


リソー スパ パーソン 
(ベン チャ ー キ ャ ビタ ル 、 弁 理 士 、 会 計 士 、 弁 護 士 等 ) 


大 学 ( 理 工 系 学科 、TLO、 ビ ジネス スク ー ル 、 
卒業 生 ネ ットワーク [エン ジェ ル 、 メ ンタ ー]) 


公 的 機関 ( 国 、 地 方 レベ ル ) 


ET 外部 資源 活用 


OO dii 桐 畑 (2003) 


